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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh size, inflasi dan suku bunga SBI 
secara parsial dan simultan terhadap return saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) 
periode 2015-2018. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Jenis data yang 
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari website resmi Bank Indonesia, 
Indonesia Stock Exchange (IDX), dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Teknik pengumpulan 
data pada penelitian ini adalah dokumentasi dan library research. Teknik pengambilan 
sempel pada penelitian ini adalah menggunakan metode purposive sampling dengan cross 
section yang terpilih sebanyak 17 perusahaan yang terdaftar dan konsisten berada di Jakarta 
Islamic Index (JII) pada perode 2015-2018 dan time series selama 4 tahun. Analisis data 
yang digunakan yaitu analisis regresi data panel dengan model random effect. Pengolahan 
data pada penelitian ini yaitu dengan menggunakan program komputer Eviews 9. Hasil 
penelitian ini secara parsial variabel inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham 
syariah di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015-2018. Variabel size dan suku bunga SBI 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap return saham syariah di Jakarta Islamic Index 
(JII) periode 2015-2018. Secara simultan variabel size, inflasi dan suku bunga SBI tidak 
berpengaruh terhadap return saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015-
2018. 
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A. Penegasan Judul 
 
Sebagai kerangka awal guna mendapatkan gambaran yang jelas dan 
memudahkan dalam memahami skripsi ini. Maka perlu adanya uraian 
terhadap penegasan arti dan makna dari beberapa istilah yang terkait dengan 
judul skripsi ini guna mempertegas pokok bahasan. Berdasarkan penegasan 
tersebut diharapkan tidak akan terjadi kesalahpahaman dengan apa yang 
penulis maksudkan. Adapun judul dari penelitian ini adalah “Pengaruh Size, 
 
Inflasi dan Suku Bunga SBI Terhadap Return Saham Syariah di Jakarta 
Islamic Index (JII) periode 2015-2018”. Untuk itu perlu diuraikan 
pengertian dari istilah judul tersebut dengan sebagai berikut : 
 
1. Pengaruh adalah daya yang ada atau timbul dari sesuatu (orang, benda) 




2. Size (ukuran perusahaan) merupakan salah skala dimana suatu 
perusahaan dapat diklasifikasikan sebagai perusahaan besar atau 
perusahaan kecil menurut berbagai cara, antara lain: total aset (total 




3. Inflasi adalah kenaikan harga-harga atas barang dan jasa dalam kurun 
waktu tertentu. Inflasi terjadi ketika harga-harga terus merangkak naik 
sebagai akibat pertumbuhan ekonomi atau terlalu banyaknya uang yang 
 
1 Departemen Pendidikan dan kebudayaan, Kamus Bahasa Indonesia (Jakarta: Balai 
Pustaka,1990), h. 664.  
2 Shodiq Nur Hidayat, Isroah, “Pengaruh Karakteristik Keuangan, Ukuran Perusahaan, 








beredar di pasaran. Ketika suatu negara mengalami kenaikan inflasi yang 
tinggi dan bersifat uncertainty (tidak menentu) maka resiko dari investasi 
dalam aset-aset keuangan akan meningkat dan kredibilitas mata uang 
domestik akan melemah terhadap mata uang global.
3 
 
4. SBI (Sertifikat Bank Indonesia) adalah surat berharga atas unjuk dalam 
rupiah yang diterbitkan Bank Indonesia sebagai pengakuan utang 
berjangka waktu dan diperjualbelikan dengan sistem diskonto.
4
 
5. Return adalah hasil (keuntungan) yang diharapkan dari investasi saham 




6. Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks yang terdiri dari 30 saham 





B. Alasan Memilih Judul 
 
Adapun alasan dipilihnya judul penelitian ini, yaitu sebagai berikut: 
 
1. Secara Objektif 
 
Secara objektif, dunia investasi saat ini tak hanya dimiliki oleh 
orang-orang tertentu yang memiliki banyak relasi atau koneksi. Hal 
tersebut tercermin dari banyaknya manusia di masa sekarang ini yang 
begitu antusias dalam mempelajari dunia investasi melalui sekolah pasar 
modal atau seminar pasar modal yang diselenggarakan baik itu dari 
 
 
3 Yimi Diantoro, Emas, Investasi & Pengolahannya (Jakarta: PT Gramedia, 2010), h. 7. 
4
bi.go.id diakses pada 04 November 2019.  
5 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kedua (Yogyakarta: BPFE, 
2000), h. 196. 








lembaga resmi yang berkecimpung di dunia investasi maupun Unit 
Kegiatan Mahasiswa yang ada diperguruan tinggi. Apalagi banyak 
masyarakat saat ini menyalurkan dananya di dunia pasar modal, investor 
dalam memilih saham mana yang akan dibeli atau dijual maka harus 
melihat dahulu apa saja yang mempengaruhi return saham yang 
dikeluarkan perusahaan agar meminimalisi resiko yang akan terjadi. 
 
Terlebih pentingnya perhatian terhadap kondisi ekonomi makro, 
pasar modal syariah Indonesia yang kinerjanya tercermin pada return 
saham pun tidak bisa menampik akan hadirnya faktor-faktor tersebut. 
Sebagaimana diketahui, vaiabel inflasi dan tingkat suku bunga SBI 
senantiasa berfluktuasi di setiap periodenya sehingga terindikasi 
berpengaruh terhadap kegiatan investasi di pasar modal. 
 
2. Secara Subjektif 
 
Bagi penulis banyak referensi pendukung dari skripsi yang akan 
diteliti sehingga mempermudah penulis untuk menyelesaikan skripsi ini. 
Selain ini, tema yang penulis ajukan sesuai dengan jurusan yang penulis 








C. Latar Belakang 
 
Dewasa ini investasi sudah menjadi kebutuhan penting bagi 
masyarakat. Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan investasi, 
diantaranya adalah untuk mendapat kehidupan yang lebih layak di masa yang 
akan datang, untuk mengurangi tekanan inflasi, dan dorongan untuk 
menghemat pajak. Di samping hal tersebut orang melakukan investasi karena 
dipicu oleh kebutuhan akan masa depan.
7 
 
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan dan 
alternatif sarana investasi bagi masyarakat. Pasar modal berperan 
menjalankan dua fungsi secara simultan berupa fungsi ekonomi dengan 
mewujudkan pertemuan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki 
kelebihan dana dengan pihak yang memerlukan dan, dan fungsi keuangan 
dengan memberikan kemungkinan dan kesempatan untuk memperoleh 
imbalan (return) bagi pemilik dana melalui investasi.
8
 Dalam hal ini berarti 
pasar modal dapat juga berfungsi sebagai lembaga perantara (intermediasi). 
Jika pasar modal berfungsi dengan baik, maka pasar modal akan dapat 
berperan signifikan dalam pembangunan ekonomi. Sebaliknya, jika pelaku 
pasar modal tidak baik menyebabkan kerentanan, yang pada gilirannya 
membawa contagion effect yang sangat besar pada kondisi perekonomian 






 Octavia Setyani, “Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia”. Jurnal Ekonomi Islam, Vol. 8 No. 2 (Juli - Desember 2017), h. 214-215. 
8
  Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah (Jakarta: Kencana, 2009), h. 
103. 








Menurut Undang-Undang No.8 Tahun 1995 Pasar modal adalah 
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, dan 
lembaga serta profesi yang berkaitan dengan efek. Di Indonesia, pasar modal 
dibagi menjadi dua yaitu pasar modal konvensional dan pasar modal syariah. 
Pasar modal syariah, berbeda dengan pasar modal konvesional, menjalankan 
transaksi ekonomi dengan menerapkan aturan yang sesuai dengan syariah. 
Menurut Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 menyatakan bahwa 
jenis efek yang terdapat di pasar modal syariah sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah begitu pula operasional, akad, manajemen perusahaan, dan cara 
penerbitannya yang diatur dalam peraturan perundang-undangan pasar 
modal.
10
 Dalam perkembangannya, pasar modal syariah di Indonesia 
menawarkan berbagai macam instrumen dengan tingkat resiko dan 
keuntungan yang berbeda-beda. Salah satu instrumen yang cukup diminati 
oleh masyarakat di pasar modal syariah adalah saham syariah. 
 
Saham-saham yang memenuhi prinsip syariah, baik dari segi jenis 
maupun operasional usahanya salah satunya tergabung dalam Jakarta Islamic 
Index (JII) dan diperdagangkan di Bursa Efek.
11
 Jakarta Islamic Index (JII) 
adalah indeks saham syariah yang pertama kali diluncurkan di pasar modal 
Indonesia pada tanggal 3 Juli 2000. Konstituen JII hanya terdiri dari 30 jenis 






Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum 
Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal, Pasal 1 ayat (3). 








dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar.
12
 Pada awal peluncurannya, 
pemilik saham yang masuk dalam kriteria syariah melibatkan pihak Dewan 
Pengawas Syariah PT. Denareksa Investment Management. Akan tetapi 
seiring perkembangan pasar tugas pemilihan saham-saham tersebut dilakukan 
oleh Badan Pengawas Pasar Modal – Lembaga Keuangan (Bapepam-LK), 
bekerjasama dengan Dewan Syariah Nasional.Jakarta Islamic Index (JII) akan 
di review setiap 6 bulan, yaitu setiap bulan Januari dan Juli atau berdasarkan 
periode yang ditetapkan oleh Bapepam-LK yaitu pada saat diterbitkannya 
Daftar Efek Syariah.
13
 Jakarta Islamic Index (JII) dimaksudkan untuk 
digunakan sebagai tolak ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja suatu 
investasi pada saham dengan basis syariah.
14 
Tabel 1.1  
Kinerja Indeks Saham JII 2015 - 2018  
Tahun 
Indeks JII Kapitalisasi JII 
(Point) (Milyar Rupiah)  
   
2015 603,35 173.729 
   
2016 694,13 203.519 
   
2017 759,07 228.802 
   
2018 685,22 223.951 
   
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, 2018. 
 
Dilihat dari tabel 1.1 bahwa indeks saham JII cukup berfluktuasi dari 
tahun 2015 sampai 2018. Begitu juga dengan kapitalisasi yang meningkat dari 
tahun 2015 sebesar 173.729 (milyar) menjadi 203.519 (milyar) pada tahun 




12 Idx.go.id diakses pada 04 November 2019  
13 Sri Hermuningsih, Pengantar Pasar Modal Indonesia (Jogjakarta: UPP STIM YKPN, 
2012), h. 125. 








tahun 2018, terjadi penurunan kapitalisasi pasar dari 228.802 (milyar) di 
tahun 2017 menjadi 223.951 (milyar) ditahun 2018. 
 
Pergerakan yang berfluktuasi tersebut diakibatkan oleh fenomena yang 
terjadi dari kualitas emiten yang sahamnya masuk kategori syariah tampak 
menurun. Hal ini tercermin akibat merosotnya jumlah saham syariah akibat 
memburuknya neraca perseroan.
15
 Selain itu, mengenai sejumlah emiten 
pelat merah yang berencana untuk membeli kembali saham setelah terjadi 
penurunan tajam harga saham sejak awal tahun ini 2015.
16 
 
Fenomena lain terjadi pada tahun 2017, JII terpantau melemah tertekan 
oleh saham PT United Tractor Tbk. (UNTR) dan PT Semen Indonesia Tbk. 
(SMGR) masing-masing sebesar 1,64% dan 1,86%.
17
 Selain itu, sepanjang 
tahun 2018 indeks syariah terkoreksi 12,22% secara year to date (ytd) ke 
level 672,56 pada Rabu (12/12). Penurunan tersebut jauh lebih rendah dari 
indeks LQ45 yang turun 10.20% ytd.
18 
 
Pada setiap instrumen investasi, tentunya seorang investor sadar akan 
adanya potensi risiko di setiap investasinya, meskipun tingkatannya berbeda 
antar investasi yang satu dengan yang lainnya. Akan tetapi terdapat suatu 
prinsip umum di dalam manajemen keuangan yang dapat dipahami, bahwa 
setiap invetasi yang memiliki potensi risiko tinggi akan menghasilkan return 
 
15 Amp.kontan.co.id/news/kualitas-saham-syariah-merosot diakses pada 6 Mei 2020  
16 https://www.google.com/amp/s/m.bisnis.com/amp/read/20150819/192/463532/harga-
saham-turun-49-semen-indonesia-smgr-bakal-buyback diakses pada tanggal 6 Mei 2020  
17 www.google.com/amp/s/m.bisnis.com/amp/read/20170825/233/684153/javascript 
diakses pada 6 Juli 2020
  
18 www.google.com/amp/amp.kontan.co.id/news/tahun-depan-saham-syariah-








yang tinggi pula (high risk, high return).
19
 Tujuan investor dalam berinvestasi 
adalah memaksimalkan return, tanpa melupakan faktor resiko investasi yang 
harus dihadapinya. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi para 
investor untuk berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor 
menanggung resiko atas investasi yang dilakukan.
20
 Sumber-sumber return 
investasi terdiri dari dua komponen utama yaitu faktor internal dalam perusahaan 
misalnya seperti ukuran perusahaan (Size), kualitas dan reputasi manajemennya, 
struktur permodalannya, struktur hutang perusahaan dan lain sebagainya, yang 
kedua adalah menyangkut tentang faktor eksternal, misalnya pengaruh kebijakan 
moneter dan fiskal, perkembangan sektor industrinya, perkembangan sektor 
industrinya, faktor ekonomi misalnya terjadinya inflasi, produk domestik bruto, 
jumlah uang beredar, BI rate, dan lain sebagainya.
21
 Ketika orang membeli aset 
finansial, keuntungan atau kerugian atas investasi ini disebut return atas 
investasi. Total return atas investasi umumnya mempunyai dua komponen. 
Pertama, tunai apapun yang diterima ketika mempunyai investasi. Untuk saham, 
pembayaran tunai dari perusahaan kepada pemegang saham adalah dividen. 
Kedua, nilai aset yang dibeli mungkin berubah, yang berarti ada capital gain atau 
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(Yogyakarta : BPFE, 2010), h. 102.  
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dikatakan memperoleh capital gain atau juga bisa mengalami penurunan 
yang disebut capital loss.
22 
 
Keberadaan pasar modal dalam suatu negara dapat dipengaruhi oleh 
kondisi ekonomi negara tersebut seperti terjadinya inflasi dan perubahan pada 
tingkat suku bunga. Inflasi salah satu indikator yang menjadi informasi 
penting dalam pengambilan keputusan investasi. Inflasi dapat diartikan 
sebagai kenaikan harga secara umum yang terjadi secara terus menerus atas 
sebagian besar barang dan jasa. Kenaikan inflasi akan berdampak pada 
naiknya harga bahan baku. Kenaikan harga bahan baku akan mengakibatkan 
turunnya produktifitas perusahaan, sehingga akan berdampak pada 
menurunnya deviden dan prospek perusahaan.
23 
Tabel 1.2  











Sumber : Bank Indonesia, 2018. 
 
 
Inflasi memiliki dampak positif atau negatif terhadap perekonomian 
tergantung dari tinggi rendah inflasi. Pada tabel 1.2 tingkat inflasi di 
Indonesia yang selalu mengalami fluktuasi. Pada tahun 2015 inflasi di 
Indonesia sebesar 6,383 % hal ini terjadi karena peningkatan harga komoditas 
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dan energi. Akibatnya ekspor, investasi dan juga konsumsi rumah tangga 
terpukul.
24
 Selain itu pada tahun 2015, penyebab tingginya tingkat inflasi 
dari komponen harga bahan pangan yang bergejolak pada Desember 2015 
serta kenaikan harga BBM 0,68%.
25
 mengalami penurunan di tahun 2016 
menjadi 3,614%, sampai dengan 2018 pergerakan inflasi masih mengalami 
peningkatan dan penurunan. Tingkat inflasi yang tidak terkendali 
menyebabkan harga-harga akan terus mengalami peningkatan secara umum. 
Sementara pengaruhnya terhadap saham di pasar modal ialah berkurangnya 
permintaan saham-saham karena pendapatan riil masyarakat.
26
 Selanjutnya 
akan berdampak pada kinerja perusahaan dan return saham. 
 
Faktor lain yang mempengaruhi return saham adalah suku bunga 
SBI.
27
 SBI adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia 
sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek dengan sistem diskonto 
atau bunga. Investasi SBI merupakan salah satu investasi bebas resiko yang 
cukup menjanjikan, jadi walaupun tingkat pengembalian yang lebih kecil dari 
saham tetapi tingkat risiko investasi SBI lebih kecil. Peningkatan suku bunga 
membuat nilai imbal hasil dari deposito dan obligasi menjadi lebih menarik, 
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sahamnya. Meningkatnya aksi jual dan minimnya permintaan akan 
menurunkan harga saham dan sebaliknya. 
28 
 
Selain faktor eksternal, faktor internal perusahaan juga dapat 
mempengaruhi return perusahaan adalah Size atau ukuran perusahaan.
29
 
Ukuran perusahaan adalah suatu ukuran yang menggambarkan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva perusahaan. Perusahaan 
yang besar memiliki kemudahan untuk memperoleh sumber dana karena 
memiliki akses di pasar modal. 
30 
 
Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan 
yang berhubungan dengan peluang dan kemampuan untuk masuk ke pasar 
modal dan jenis pembiayaan lainnya yang menunjukkan kemampuan 
meminjam perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki 
akses yang lebih besar untuk mendapat sumber pendanaan dari berbagai 
sumber, sehinggga untuk memperoleh pinjaman dari kreditur juga akan lebih 
mudah karena perusahaan dengan ukuran besar memiliki kemungkinan lebih 
besar dalam hal menarik para investor. Kemampuan net income yang lebih 
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dan dapat memberikan return yang lebih besar dibandingkan dengan 
perusahaan yang lebih kecil.
31 
 
Umumnya, peneliti Indonesia menggunakan total asset atau total 
penjualan sebagai proxy ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan akan sangat 
penting bagi investor dan kreditur karena akan dikaitkan dengan risiko 
investasi yang dilakukan. Total aset besar perusahaan menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki arus kas yang baik atau positif, sehingga dianggap 
memiliki prospek bagus dalam jangka panjang.
32
 Investor cenderung lebih 
tertarik pada perusahaan dengan skala besar karena perusahaan besar 
cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. Stabilitas ini menarik investor 
untuk memiliki saham di perusahaan, dan ini akan menyebabkan kenaikan 
harga saham di pasar modal.
33
 Perusahaan yang berukuran besar juga 
mempunyai kelebihan dibanding perusahaan berukuran kecil. Kelebihan 
tersebut adalah semakin besar ukuran perusahaan maka dapat menentukan 
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Dari uraian latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk 
 
melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Size, Inflasi dan Suku 
Bunga SBI Terhadap Return Saham Syariah di Jakarta Islamic Index 
(JII) periode 2015 - 2018”. 
 
D. Batasan Masalah 
 
Pembatasan masalah dilakukan agar penelitian lebih fokus pada 
permasalahan dan faktor-faktor yang mempengaruhi return saham yang 
diperoleh para pemegang saham di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015 - 
2018. Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu Size, Inflasi, dan 
suku bunga SBI serta variabel dependen yaitu Return Saham Syariah di 
Jakarta Islamic Index (JII). 
 
E. Rumusan Masalah 
 
1. Bagaimana pengaruh Size terhadap Return saham syariah di Jakarta 
Islamic Index (JII) periode 2015-2018? 
 
2. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Return saham syariah di Jakarta 
Islamic Index (JII) periode 2015-2018? 
 
3. Bagaimana pengaruh Suku Bunga SBI terhadap Return saham syariah di 
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015-2018? 
 
4. Bagaimana pengaruh Size, Inflasi, Suku Bunga SBI secara parsial 












F. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
 
1. Tujuan Penelitian 
 
Adapun yang menjadi tujuan melakukan penelitian skripsi ini 
adalah sebagai berikut: 
 
a. Untuk mengetahui pengaruh Size terhadap Return saham syariah di 
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015-2018. 
 
b. Untuk mengetahui pengaruh Inflasi terhadap Return saham syariah 
di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015-2018. 
 
c. Untuk mengetahui pengaruh Suku Bunga SBI terhadap Return 
saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2015-2018. 
 
d. Untuk mengetahui pengaruh Size, Inflasi, dan Suku Bunga SBI 
terhadap Return saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) periode 
2015-2018. 
 
2. Manfaat Penelitian 
 
Penulis berharap penelitian ini dapat bermanfaat untuk penulis 
sendiri maupun orang lain, manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini 
diantara lain: 
 
a. Secara Teoritis 
 









2) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pijakan dan referensi 
pada penelitian-penelitian selanjutnya yang berhubungan 
dengan pengaruh size, inflasi dan suku bunga SBI terhadap 
return saham di Jakarta Islamic Index (JII). 
 
b. Secara Praktis 
 
1) Bagi Penulis 
 
Diharapkan dapat menambah wawasan mengenai variabel yang 
dapat mempengaruhi return saham. 
 
2) Bagi Praktisi 
 
Bagi calon imvestor, diharapkan penelitian ini dapat menjadi 
pertimbangan untuk mengetahui faktor apa saja yang 
mempengaruhi return saham sebelum melakukan investasi. 
 
 
3) Bagi Pemerintah 
 
Memberikan rekomendasi agar dapat memperhatikan investasi 
dalam upaya meningkatkan return saham syariah melalui 











A. Pasar Modal 
 
1.   Pasar Modal Syariah 
 
Dalam kerangka syariah, kehadiran pasar modal syariah didorong 
oleh kebutuhan adanya pasar modal yang sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah. Pada pasar modal konvensional, terdapat sejumlah mekanisme 
operasional yang bertentangan dengan Islam seperti penggunaan bunga 
serta adanya unsur spekulasi yang tinggi dalam praktik perdagangan 
saham di pasar sekunder.
35 
 
Pengertian pasar modal secara umum merupakan tempat 
bertemunya para penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam 
mmeperoleh modal. Penjual (emiten) dalam pasar modal merupakan 
perusahaan yang membutuhkan modal, sehingga perusahaan berusaha 
untuk menjual efek di pasar modal. Sedangkan pembeli (investor) adalah 




Berkembangnya pasar modal di Indonesia memiliki regulasi secara 
pesat, dilihat dari lahirnya pasar modal syariah. Pasar modal syariah 
menyuguhkan instrumen berupa produk syariah yang berlandaskan Al-
Qur’an dan Hadist. Kegiatan pasar modal syariah dalam perekonomian 
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Prenadamedia Group, 2014), h. 84.  
36 Muhammad, Manajemen Keuangan Syariah: Analisis Fiqh dan Keuanga (Yogyakarta: 








terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti halnya terbebas dari riba, 
gharar, maisir, haram dan dzalim.
37 
 
Pasar modal syariah adalah pasar modal yang dijalankan dengan 
prinsip-prinsip syariah, setiap transaksi surat berharga di pasar modal 
dilaksanakan sesuai dengan ketentuan syariat islam.
38 
 
Pasar modal syariah atau pasar modal Islam adalah seluruh 
aktivitas di pasar modal yang memenuhi prinsip-prinsip Islam.
39
 Pasar 
modal memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan antarpemilik 
modal yang disebut pemodal (investor) dengan peminjam dana yang 
disebut emiten (perusahaan yang go public).
40
 Definisi lain, pasar modal 
merupakan tempat di perjualbelikannya berbagai instrumen keuangan 




Sejarah pasar modal syariah di Indonesia dimulai dengan 
diterbitkannya reksadana syariah oleh PT Denareksa Investment 
Management pada 3 Juli 1997. Selanjutnya Bursa Efek Indonesia bekerja 
dengan PT Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta 
Islamic Index pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu 
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2. Saham Syariah 
 
Saham merupakan instrumen pasar modal yang berupa surat bukti 
kepemilikan atas sebuah perusahaan yang melakukan penawaran umum 
(go public) dalam nominal ataupun presentase tertentu. Menurut Subagyo 
(1997), saham merupakan tanda penyertaan modal pada suatu Perseroan 
terbatas (PT). Hal yang sama juga diungkapkan oleh Alma (1997), yang 
mendefinisikan saham sebagai surat keterangan tanda turut serta dalam 
perseroan.
42
 Jadi, saham adalah satuan nilai atau pembukuan dalam 
berbagai instrument finansial yang mengacu pada bagian kepemilikan 
sebuah perusahaan.
43 
Sedangkan saham syariah menurut fatwa DSN-MUI Saham 
merupakan sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu 
perusahaan yang diterbitkan oleh emiten yang kegiatan usaha maupun 
cara pengelolaanya tidak bertentangan dengan prinsip syariah.
44
 
Berinvestasi saham secara syariah bisa diartikan membeli saham untuk 
investasi (jangkapanjang), bukan untuk spekulasi.
45 
 
Syariah Islam melarang transaksi yang di dalamnya terdapat 
spekulasi dan mengandung gharar atau ketidakjelasan, yaitu transaksi 
yang di dalamnya dimungkinkan terjadi penipuan, karena itu gharar 
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tidak sah. Termasuk dalam pengertian ini adalah penawaran palsu, 
karena itu Rasulullah SAW. Melarang transaksi yang dilakukan melalui 
penawaran palsu. Demikian juga transaksi atas barang yang belum 
dimiliki (short selling) atau bai’ maa laisa bi mamluk, demikian juga 
transaksi atas segala sesuatu yang belum jelas. Juga transaksi yang 
dilarang adalah transaksi yang didapatkan melalui informasi yang 
menyesatkan atau memakai informasi orang dalam bentuk memperoleh 
keuntungan sebesar-besarnya. Oleh karena itu investasi di pasar modal 
tidak selalu sesuai dengan ketentuan syariah Islam, maka berinvestasi di 
pasar modal harus dilakukan dengan sangat selektif dan dengan sangat 




Objek transaksi saham syariah adalah kepemilikan perusahaan. 
Oleh sebab itu, saham hanya bisa diterbitkan oleh perusahaan/korporasi, 
sedangkan negara tidak dapat menerbitkan saham. Hubungan antara 
investor dan perusahaan penerbit saham (emiten) adalah hubungan 
kepemilikan (ownership relation) sehingga investor adalah pemilik atau 
pemegang saham (share holder) dari perusahaan tersebut. Penerbitan 
saham syariah akan mempengaruhi sisi modal perusahaan sehingga 
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Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal secara syariah tidak 
diwujudkan dalam bentuk saham syariah dan non-syariah, melainkan 
berupa pembentukan indeks saham yang memenuhi prinsip-prinsip 
syariah. Dalam hal ini, di Bursa Efek Indonesia terdapat Jakarta Islamic 
Index (JII) yang memiliki 30 saham yang memenuhi kriteria syariah yag 
ditetapkan Dewan Syariah Nasioanl (DSN). Indeks JII dipersiapkan oleh 
PT Bursa Efek Indonesia (BEI) bersama dengan PT Danareksa 
Investment Management (DIM). Jakarta Islamic Index (JII) dimaksudkan 
untuk mengukur kinerja investasi pada saham dengan basis syariah. 
Melalui indeks ini, diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor 
untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah. Jakarta 
Islamic Index terdiri atas 30 jenis saham yang dipilih dari saham-saham 
yang sesuai dengan syariah islam.
48 
3. Jakarta Islamic Index (JII) 
 
Langkah awal perkembangan pasar modal syariah di Indonesia 
dimulai dengan diterbitkannya reksadana syariah pada 25 Juni 1997, 
diikuti dengan diterbitkannya obligasi syariah pada akhir 2002. 
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Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham di Bursa Efek 
Indonesia yang didasarkan atas prinsip syariah. Indeks saham ini 
diperkenalkan oleh BEI dan Danareksa Investment Management (DIM) 
pada tanggal 3 Juli 2000. Agar dapat menghasilkan data historical yang 
panjang, hal dasar yang digunakan untuk menghitung JII adalah tanggal 
2 Januari 1995 dengan angka indeks dasar sebesar 100. Metodologi 
perhitungan JII sama dengan yang digunakan untuk menghitung IHSG 




Saham-saham yang masuk indeks saham syariah adalah emiten 
yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah, seperti: 
 
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang. 
 
b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan 
dan asuransi konvensional. 
 
c. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta memperdagangkan 
makanan dan minuman yang tergolong haram. 
 
d. Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan/atau menyediakan 
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat 
mudharat. 
 
Selain kriteria diatas, dalam proses pemilihan saham yang masuk 












mempertimbangkan aspek likuiditas dan kondisi keuangan emiten, yaitu 
sebagai berikut: 
 
a. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat dari 3 bulan 
(kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi besar). 
 
b. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah 
tahun berakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva 
maksimal sebesar 90%. 
 
c. Memilih 60 saham dari susunan saham diatas berdasarkan urutan 
rata-rata kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama 
satu tahun terakhir. 
 
d. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likiuditas rata-
rata nilai perdagangan regular selama satu tahun terakhir. Pengkajian 
ulang akan dilakukan 6 bulan sekali dengan penentuan komponen 
index pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya, sedangkan 
perubahan pada jenis emiten akan dimonitoring secara terus menerus 




B. Return Saham 
 
Return merupakan keuntungan yang diperoleh oleh perusahaaan, 
individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya. 













1. Return on equity atau imbal hasil atas ekuitas yang merupakan 
perbandingan antara pendapatan bersih dengan ekuitas pemegang saham. 
 
2. Return of capital atau imbal hasil atas modal merupakan pembayaran kas 
yang tidak kena pajak kepada pemegang saham yang mewakili imbal 
hasil modal yang diinvestasikan dan bukan dari distribusi deviden. 
 
3. Return on investment atau imbal hasil atas investasi yang merupakan 
perbandingan antara pendapatan sebelum pajak terhadap investasi untuk 
memeroleh angka yang mencerminkan hubungan antara investasi dengan 
laba. 
 
4. Return on invested capital atau imbal hasil atas modal investasi yang 
merupakan perbandingan antara pendapatan bersih dan pengeluaran 
bunga perusahaan dengan total kapitalisasi perusahaan. 
 
5. Return realisasiatau realized return atas kekayaan bersih yang 
merupakan pemegang saham dapat menentukan imbal hasilnya dengan 
membandingkan laba bersih setelah pajak dengan kekayaan bersihnya. 
 
6. Return on sales atau imbal hasil atas penjualan, yaitu bertujuan untuk 
menentukan efisiensi operasi perusahaan, seseorang dapat 
membandingkan persentase penjualan bersihnya yang mencerminkan 
laba sebelum pajak terhadap variabel yang sama dari periode 
sebelumnya. Persentase yang menunjukkan tingkat efisiensi operasi ini 
bervariasi antarindustri. 
 
7. Return ekspektasi atau expected return merupakan return yang 








8. Return total atau total return, yaitu keseluruhan dari suatu investasi 
dalam suatu periode tertentu. 
 
9. Return realisasi portofolio (portofolio realized return), yaitu rata-rata 
tertimbang dari return-return realisasi masing-masing sekuritas tunggal 
di dalam portofolio tersebut. 
 
10. Return ekspektasi portofolio (portofolio expected return), yaitu rata-rata 




Setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang memiliki 
tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut return, baik 
langsung maupun tidak langsung. Secara sederhana investasi dapat diartikan 
sebagai suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu aset 
selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau 
peningkatan nilai investasi.Investor tentunya tidak akan melakukan investasi 
jika tanpa adanya harapan akan keuntungan yang diperoleh di masa yang 
akan datang. Pada penelitian ini return digunakan pada suatu investasi untuk 
mengukur hasil keuangan suatu perusahaan. 
 
Dalam penelitian ini, return saham yang dimaksud adalah return total 
sebagai selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan periode yang lalu. 
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Rt= Pt – (Pt – Pt-1)  
 





Rt= Return saham tahun t 
 
Pt= Harga saham pada tahun t 
 
Pt-1 = Harga saham pada tahun t-1 
 
Konsep pendapatan atau return didalam ajaran Islam adalah 
menganjurkan kepada umatnya untuk mencari penghidupan sebanyak 
mungkin demi kesejahteraan hidupnya didunia sebagaimana tertuang dalam 







Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka 
bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya 
kamu beruntung. 
 
Makna dari ayat tersebut adalah Allah memerintahkan kepada 
manusia apabila telah menjalankan ibadah kepada Allah maka selanjutnya 
untuk beraktivitas mencari karunia-Nya seperti dengan bekerja seperti 
berdagang salah satunya jual beli saham, kemudian berkebun, bertani, pergi 
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1.   Pengertian Size 
 
Size atau ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya 
sebuah perusahaan yang ditunjukan atau dinilai oleh total aset, total 
penjualan, jumlah laba, beban pajak dan lain-lain.
55 
2. Klasifikasi Size 
 
Klasifikasi size atau ukuran perusahaan menurut UU No. 20 Tahun 
2008 dibagi kedalam 4 (empat) kategori yaitu usaha mikro, usaha kecil, 
usaha menengah, dan usaha besar. Pengertian dari usaha mikro, usaha 
kecil, usaha menengah, dan usaha besar menurut UU No. 20 Tahun 2008 
Pasal 1 (Satu) adalah sebagai berikut: 
 
a. Usaha mikro adalah usaha produktif milik orang perorangan dan atau 
badan usaha perorangan yang memenuhi kriteria usaha mikro 
sebagaimana diatur dalam undang-undang ini. 
 
b. Usaha kecil adalah usaha produktif yang berdiri sendiri, yang 
dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan 
merupakan anak perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang 
dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian langsung maupun tidak 
langsung dari usaha menengah atau besar yang memenuhi kriteria 
usaha kecil sebagaimana dimaksud dalam undang-undang ini. 
 
c. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri 
sendiri, yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha 
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yang bukan merupakan anak perusahaan atau cabang perusahaan 
yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun 
tidak langsung dengan usaha kecil atau usaha besar dengan jumlah 
kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan sebagaimana diatur 
dalam undang-undang ini. 
 
d. Usaha besar adalah usaha ekonomi produktif yang dilakukan oleh 
badan usaha dengan sejumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan 
tahunan lebih besar dari usaha menengah, yang meliputi usaha 
nasional milik negara atauswasta, usaha patungan, dan usaha asing 
yang melakukan kegiatan ekonomi di Indonesia. 
 
Kriteria ukuran perusahaan yang diatur dalam UU No. 20 Tahun 
 









Aset (Tidak termasuk  
Perusahaan tanah dan bangunan Penjualan Tahunan 
 tempat usaha)  
   
Usaha Mikro Minimal 50 Juta Maksimal 300 Juta 
   
Usaha Kecil >50 Juta – 500 Juta >300 Juta – 2.5 M 
   
Usaha Menengah >10 Juta – 10 M 2.5M–5M 
   




Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural (Ln) dari rata-








berdasarkan pertimbangan bahwa total aktiva mencerminkan ukuran 
perusahaan dan diduga mempengaruhi ketepatan waktu.
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Inflasi merupakan kecendrungan terjadinya peningkatan harga produk-
produk secara keseluruhan sehingga terjadinya penurunan daya beli uang. 
Inflasi sangat mempengaruhi stabilitas perekonomian suatu negara. Inflasi 
yang terjadi secara terus menerus akan menyebabkan peningkatan biaya 
produksi dan menyebabkan kegiatan produksi menjadi tidak menguntungkan. 
Tingkat inflasi tinggi akan menurunkan permintaan terhadap barang yang di 
produksi, penurunan permintaan ini akan mengurangi jumlah produksi dan 
tingkat kegiatan ekonomi. Inflasi juga menimbulkan efek buruk terhadap 
perdagangan, kenaikan harga menyebabkan barang-barang yang di produksi 
suatu negara tidak dapat bersaing di pasar internasional. Hal ini akan 




Menurut situs resmi Bank Indonesia, secara sederhana inflasi diartikan 
sebagai kenaikan harga secara umum dan terus-menerus dalam jangka waktu 
tertentu. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat disebut 
inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan kenaikan harga) 
pada barang lainnya. Kebalikan dari inflasi disebut deflasi. 
 
 
56 Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan, edisi I, cetakan III, (Jakarta: Raja 
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Indikator yang sering digunakan untuk mengukur tingkat inflasi adalah 
Indeks Harga Konsumen (IHK). Perubahan IHK dari waktu ke waktu 
menunjukkan pergerakan harga dari paket barang dan jasa yang dikonsumsi 
masyarakat. Penentuan barang dan jasa dalam keranjang IHK dilakukan atas 
dasar Survei Biaya Hidup (SBH) yang dilaksanakan oleh Badan Pusat 
Statistik (BPS). Kemudian, BPS akan memonitor perkembangan harga dari 
barang dan jasa tersebut secara bulanan di beberapa kota, di pasar tradisional 
dan modern terhadap beberapa jenis barang/jasa di setiap kota.
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1. Indikator inflasi lainnya berdasarkan international best practice antara 
lain: 
 
a. Indeks Harga Perdagangan Besar (IHPB). 
 
Harga Perdagangan Besar dari suatu komoditas ialah harga 
transaksi yang terjadi antara penjual/pedagang besar pertama dengan 
pembeli/pedagang besar berikutnya dalam jumlah besar pada pasar 
pertama atas suatu komoditas. 
 
b. Indeks Harga Produsen (IHP) 
 
Indikator ini mengukur perubahan rata-rata harga yang 
diterima produsen domestik untuk barang yang mereka hasilkan. 
 
c. Deflator Produk Domestik Bruto (PDB) 
 
Menunjukkan besarnya perubahan harga dari semua barang 
















dihasilkan dengan membagi PDB atas dasar harga nominal dengan 
PDB atas dasar harga konstan. 
 
d. Indeks Harga Aset 
 
Indeks ini mengukur pergerakan harga aset antara lain properti 
dan saham yang dapat dijadikan indikator adanya tekanan terhadap 
harga secara keseluruhan. 
 
2. Macam-macam inflasi : 
 
a.   Berdasarkan Ukuran Inflasi 
 




1) Inflasi Ringan 
 
Inflasi ringan adalah tingkat inflasi yang berada dibawah 
10% dalam periode satu tahun. 
 
2) Inflasi Sedang 
 
Inflasi sedang adalah tingkat inflasi yang berada antara 
10-30% dalam periode satu tahun. Inflasi ini biasanya ditandai 
dengan naiknya harga-harga secara cepat dan relatif besar. 
Angka inflasi pada kondisi ini biasa disebut inflasi dua digit. 
 
3) Inflasi Berat 
 
Inflasi berat, adalah tingkat inflasi yang berada antara 30-
100% dalam periode satu tahun. Dalam kondisi ini harga-harga 
secara umum naik dan berubah. 
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4) Inflasi Tinggi (Hyperinflation) 
 
Inflasi tinggi (Hyperinflation) adalah tingkat inflasi yang 
berkisar lebih dari 100% dalam periode satu tahun. Pada kondisi 
ini masyarakat tidak ingin menyimpan uang, dikarenakan 
nilainya yang sangat merosot tajam. 
 
b. Berdasarkan Penyebab dan Sumber Inflasi 
 
Berdasarkan penyebabnya, umumnya inflasi dibedakan 
menjadi tiga bentuk, yaitu:
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1) Demand Pull Inflation 
 
Inflasi ini timbul karena adanya permintaan keseluruhan 
yang tinggi di satu pihak. Di pihak lain, kondisi produksi telah 
mencapai kesempatan kerja penuh (full employment), akibatnya 
adalah sesuai dengan hukum permintaan, bila permintaan 
banyak sementara penawaran tetap maka harga akan naik. Oleh 
karena itu, untuk mengatassinya diperlukan adanya pembuka 
kapasitas produksi baru dengan penambahan tenaga kerja baru. 
 
2) Cost Push Inflation 
 
Inflasi ini disebabkan oleh turunnya produksi karena 
naiknya biaya produksi. Akibat naiknya biaya produksi, maka 
dua hal yang bisa dilakukan oleh produsen adalah langsung 
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sama atau harga produknya naik (karena tarik menarik 
permintaan dan penawaran) karena penurunan jumlah produksi. 
 
3) Inflasi Dari Dalam Negeri (Domestic Inflation) 
 
Infasi yang timbul karena adanya defisit pembiayaan dan 
belanja negara yang terlihat pada anggaran dan belanja negara. 
Untuk mengatasinya biasanya pemerintah mencetak uang baru. 
 
4) Inflasi Dari Luar Negeri 
 
Inflasi ini disebabkan karena negara-negara yang menjadi 
mitra dagang suatu negara mengalami inflasi yang tinggi. Perlu 
diketahui bahwa harga- harga barang dan juga ongkos produksi 
relatif mahal sehingga bila terpaksa nagara lain harus 
mengimpor barang tersebut maka harga jualnya di dalam negeri 
tentu saja bertambah mahal. 
 
E. Suku Bunga SBI 
 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) pada prinsipnya adalah surat berharga atas 
tunjuk dalam rupiah yang diterbitkan dengan sistem diskonto oleh Bank Sentral 
Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek. Tujuannya adalah 
sebagai sarana pengendalian moneter melalui operasi pasar terbuka.
61
 Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) merupakan surat berharga yang diterbitkan oleh bank 
sentral (Bank Indonesia). Penerbitan SBI dilakukan atas unjuk dengan nominal 
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kebijakan pemerintah operasi pasar terbuka dalam masalah penanggulangan 
jumlah uang yang beredar. Dengan mengatur tingkat bunga SBI bank sentral 
Indonesia secara tidak langsung dapat mempengaruhi tingkat bunga di pasar 
uang dengan cara mengumumkan Stop Out Rate (SOR). Jadi secara 
sederhana apabila suku bunga SBI naik maka tingkat suku bunga umum juga 
akan mengalami kenaikan. Apabila suku bunga SBI turun maka suku bunga 
umum juga akan mengalami penurunan.
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Suku bunga dianggap sebagai sebuah faktor penting yang 
mendeterminasi tingat investasi. Suatu suku bunga meningkat, maka tingkat 
investasi dapat diekspektasi akan menurun, karena kurang begitu 
menguntungkan lagi untuk melakukan investasi. Begitu pula halnya, apabila 
kredit makin sulit dicapai, situasi mana biasanya menyertai suku buku yang 
lebih tinggi, maka investasi cenderung menyusut. Hal sebaliknya berlaku, 
apabila suku bunga menurun atau kredit menjadi lebih mudah dicapai.
63 
 
F. Tinjauan Pustaka 
 
Penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya untuk 
mempermudah dalam penulisan skripsi ini, agar penulis mendapat gambaran 
dalam menyusun kerangkaapikir dengan harapan peneliti dapat menyajikan 
skripsi yang mudah dipahami dan relevan. Seperti penelitian yang dilakukan 
oleh Sri Hermuningsih, Anisya Dewi Rahmawati, Mujino (2018) dengan 
judul “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Return Saham”. Hasil penelitian 
 
62 Kasmir, Bank dan lembaga keuangan lainnya (Jakarta: Raja Grafindo Persada, 2005), 
h. 224. 
63









pada penelitian ini menunjukkan bahwa Economic Value Added dan risiko 
sistematis berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan 
manufaktur yang dikategorikan pada perusahaan subsector otomotif, 
sedangkan suku bunga dan inflasi tidak menunjukkan pengaruh signifikan.
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Penelitian yang dilakuka oleh Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki 
Khoiroh dengan judul “Analisis Dampak Variabel Ekonomi terhadap Indeks 
Saham Syariah (ISSI)”. Hasil analisis pada penelitian ini menunjukkan 
bahwa variabel inflasi dan nilai tukar IDR/USD mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap ISSI sedangkan variabel SBIS dan harga minyak dunia 
mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap ISSI.
65 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Asri dan Suwarta (2014) dengan judul 
“Pengaruh Faktor Fundamental dan Ekonomi Makro pada Return Saham 
Perusahaan Consumer Good”. Hasil analisis menunjukkan bahwa seluruh 
variabel bebas secara simultan berpengaruh signifikan pada return saham. 
Secara parsial ditemukan bahwa hanya Total Asset Turn Over dan Inflasi 
yang berpengaruh signifikan pada return saham, sedangkan variabel 
pertumbuhanaset, ukuran perusahaan, dan suku bunga menunjukkan 
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Penelitian lain dilakukan oleh Putrilia Dwi Puspitasari, Nyoman Trisna 
Herawati dan Ni Luh Gede Erni Sulindawati (2017) dengan judul “Pengaruh 
Ukuran Perusahaan, Total Asset Turnover, Return On Asset, Current Ratio, 
Debt To Equity Ratio, Dan Earning Per Share Terhadap Return Saham 
Syariah Pada Perusahaan Perdagangan, Jasa, dan Investasi Yang Terdaftar 
Di Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) periode 2012-2015”. Hasil dari 
penelitian tersebut mengemukakan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap return saham syariah pada perusahaan perdagangan, 
jasa, dan investasi yang terdaftar di ISSI periode 2012-2015.
67 
 
Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Agung Sugiarto (2011) 
dengan Judul “Analisa Pengaruh BETA, Size Perusahaan, DER dan PBV 
Ratio Terhadap Return Saham” menyebutkan bahwa Size atau ukuran 
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.Perusahaan 
kecil cenderung marginal dalam kemampuan, sehingga harga sahamnya 
cenderung lebih sensitif untuk berubah dalam bidang ekonomi dan 
perusahaan ini mempunyai kecenderungan yang kecil untuk berkembang 
dalam kondisi ekonomi yang sulit.
68 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Ari Agestiani dan Himawan Arif 
Sutanto (2019) tentang”Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar, 
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Index (JII)” menyebutkan bahwa tingkat suku bunga dan nilai tukar (kurs) 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Jakarta Islamic Index. 
Sementara harga emas berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks 
harga saham syariah JII. Sedangkan PDB dan Inflasi tidak berpengaruh 
terhadap indeks Jakarta Islamic Index.
69 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Martin Rachmawati dengan judul 
“Faktor Ekonomi yang Mempengaruhi Pergerakan Harga Saham pada 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia (BEI)” 
secara parsial inflasi dan suku bunga SBI berpengaruh secara tidak signifikan 
dan nilai tukar rupiah berpengaruh secara signifikan terhadap pergerakan 
harga ISSI. Sedangkan secara simultan inflasi, suku bunga SBI dan nilai tukar 
rupiah berpengaruh signifikan terhadap pergerakan harga ISSI.
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Penelitian Atika Sari dengan judul “Analsis Pengaruh Variabel Makro 
dan Mikro terhadap Saham Syariah” menyebutkan bahwa indeks harga 
konsumen dan SBI berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap JII, IHSG 
berpengaruh positif signifikan terhadap JII dan tingkat bagi hasil bank 
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Size (X1)   
Return 
Saham 
Inflasi (X2) Syariah(Y)  
 
 















X1 : Size 
 
X2 : Inflasi 
 
X3 : Suku Bunga SBI 
 
Y : Return Saham 
 
Kerangka berfikir merupakan suatu model konseptual tentang 
bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah 
diidentifikasi sebagai masalah yang penting.Dalam kerangka berpikir diatas 
penulis mencoba untuk menguraikan apakah terdapat hubungan antara 











Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadapan rumusan masalah 
penelitian, karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori yang 
relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui 
pengumpulan data.
72
Hipotesis nihil/nol (Ho), yaitu hipotesis yang 
menyatakan tidak adanya hubungan antara dua variabel atau lebih atau tidak 
adanya perbedaan antara dua kelompok atau lebih. Hipotesis alternatif (Ha), 
yaitu hipotesis yang menyatakan adanya hubungan antara dua variabel atau 
lebih atau adanya perbedaan antara dua kelompok atau lebih.
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1. Pengaruh Size terhadap return saham syariah di Jakarta Islamic 
Index (JII) periode 2015-2018 
 
Ukuran perusahaan adalah salah satu hal yang mencerminkan 
kekayaan perusahaan yang dilihat dari total asset perusahaan. Jika 
perusahaan memiliki total asset yang besar maka pihak manajemen akan 
lebih leluasa dalam menggunakan asset yang ada diperusahaan tersebut. 
Kemudahan dalam mengendalikan asset akan meningkatkan 
produktivitas perusahaan. Sehingga investor cenderung menyukai 
perusahaan yang dengan kemampuan memunculkan dana yang lebih 
besar dibandingkan perusahaan kecil. Investor akan lebih nyaman untuk 
menginvestasikan kekayaannya pada perusahaan besar karena dianggap 
lebih mampu mendatangkan keuntungan, maka besaran return saham 
yang diberikan perusahaan dari hasil investasi para investor akan 
 
 











meningkat. Seperti pada penelitian Shodiq Nur Hidayat (2016) berjudul 
“Pengaruh Karakteristik Keuangan, Ukuran Perusahaan dan Inflasi 
terhadap Return” bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
return saham.
74
 Penelitian lain yang dilakukan oleh Muhammad Reza 
Alviansyah, dkk (2018) dengan berjudul “Pengaruh Profitabilitas, 
Laverage dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham” menyebutkan 
secara parsial ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham.
75
 Selanjutnya, pada penelitian yang dilakukan 
oleh Agung Sugiarto (2011) tentang “Analisia Pengaruh BETA, Size 
Perusahaan, DER, dan PBV Ratio terhadap Return” dari hasil penelitian 
tersebut bahwa size perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham.
76
 Dari kerangka pikir di atas dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
 




2. Pengaruh inflasi terhadap return saham syariah di Jakarta Islamic 
Index (JII) periode 2015-2018 
 
Kenaikan inflasi pada suatu negara merupakan salah satu indikasi 
bahwa perekonomian negara tersebut tidak stabil. Ketidakstabilan 
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untuk menginvestasikan dananya. Sehingga permintaan akan saham di 
negara yang mengalami inflasi tinggi akan menurun, penurunan ini 
membuat harga saham menjadi melemah. Melemahnya harga saham 
akan mempengaruhi return saham yang akan diterima oleh investor. Hal 
ini berarti risiko yang akan dihadapi oleh investor akan lebih besar untuk 
tetap berinvestasi dalam bentuk saham, sehingga permintaan akan saham 
akan turun. Inflasi dapat menurunkan keuntungan suatu perusahaan 
sehingga sekuritas di pasar modal menjadi komoditi yang tidak menarik. 
 
Menurut penelitian Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh 
(2015) dengan judul “Analisis Dampak Variabel Ekonomi terhadap 
Indeks Saham Syariah (ISSI)”. Hasil analisis pada penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh negatif signifikan 
terhadap ISSI.
77
 Didukung oleh penelitian Septian, dkk (2012) dengan 
judul “Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Harga Minyak Dunia, Harga 
Emas Dunia, dan Kurs Rupiah terhadap Pergerakan Jakarta Islamic Index 
(JII) di Bursa Efek Indonesia” bahwa tingkat inflasi berpegaruh negatif 
dan signifikan terhadap pergerakan harga saham pada Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI).
78
 Selain itu penelitian Bambang Sudarsono 
dengan judul “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Return Saham pada 
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Indonesia Tahun 2009 s/d 2014” bahwa tingkat inflasi berpengaruh 
negatif signifikan terhadap return saham.
79
 Dari kerangka pikir di atas 
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
 
Ha2 : Tingkat inflasi mempunyai pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap return saham. 
 
3. Pengaruh suku bunga SBI terhadap return saham syariah di Jakarta 
Islamic Index (JII) 2015 - 2018 
 
Perubahan tingkat suku bunga akan memberikan pengaruh bagi 
pasar modal dan pasar keuangan. Apabila tingkat suku bunga naik maka 
secara langsung akan meningkatkan beban bunga. Perusahaan yang 
memiliki leverage yang tinggi akan mendapatkan dampak yang sangat 
berat terhadap kenaikan tingkat bunga. Tingkat suku bunga yang tinggi 
dapat menyebabkan investor tertarik untuk memindahkan dananya ke 
deposito, sehingga permintaan saham menjadi menurun. Penurunan 
permintaan saham membuat harga saham menurun dan akan berdampak 
pada menurunnya return saham. 
 
Menurut  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Ari  Agestiani  dan 
 
Himawan Arif Sutanto (2019) tentang “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, 
Inflasi,Nilai Tukar, Produk Domestik Bruto, dan Harga Emas Dunia 
TerhadapJakarta Islamic Index (JII)” menyebutkan bahwa tingkat suku 
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Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2009 s/d 










 Penelitian lain oleh Vitra Islami Ananda Widyasa dan Saparila 
Worokinasih (2018) dengan judul “Pengaruh Tingkat Inflasi, Nilai Tukar 
Rupiah, dan Tingkat Suku Bunga Domestik terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) periode 2013-2017” menyebutkan bahwa 
tingkat suku bunga domestik secara parsial berpengaruh signifikan dan 
negatif terhadap ISSI.
81
 Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Atika 
Sari (2018) dengan judul “Analsis Pengaruh Variabel Makro dan Mikro 
terhadap Saham Syariah”menyebutkan bahwa SBI berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII).
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 Berdasarkan 
kerangka pikir di atas, maka dirumuskan hipotesis: 
 
Ha3 : Tingkat suku bunga SBI mempunyai pengaruh negatif da 
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